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s Preside Señor Senador Juan Carlos Blanco. -ad hoc- 


Señores Senadores Alvaro Alonso, Danilo 
Astori, Federico Bouza, Carlos Cassina y 
Alberto Zumarán : 


Miembros 


Invitados 
especiales En representación de la Bolsa. de Valores, 
señores: Presidente, contador Ignacio Vilase- 
ca; Secretario, doctor Claudio Piacenza; y, 
asesora económico-financiera, contadora 


Margarita Roidós 


Secretaria : Señora Raquel Suárez Coll 


Ayudante 


.. 


Señora Teresa Paredes 
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SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 17 y 15 minutos) 
En el día de hoy la Comisión de Hacienda va a considerar la 
Carpeta N*2 1544/94 titulada "Entidades de Intermediación Financiera. 
Posibilidades para emitir Acciones al Portador". 

Quisiera dar la bienvenida al contador Vilaseca, Presidente de 

la Bolsa de Valores y a los asesores que lo acompañan. Asimismo desde 
ya agradecemos las opiniones que nos puedan trasmitir acerca del 
proyecto de ley, que entiendo es de vuestro conocimiento, las que serán 
de utilidad para el trabajo de esta Comisión. 
SEÑOR VILASECA.- Para los integrantes de la Bolsa de valores es un 
honor haber sido invitados a esta Comisión. Además, quedamos a las 
órdenes de la Comisión para responder cualquier inquietud. Digo esto 
porque la' Bolsa de Valores está interesada en aportar todo lo que el 
Poder Legislativo desee conocer. 

A fines de 1993 presentamos un memorándum al Banco Central en el 
cual proponíamos que se Permitiese a las entidades de intermediación 
financiera abrir su capital en busca de financiamiento. Para nosotros 
era obvio que la Ley de Intermediación Financiera impedía la 
posibilidad de la trasmisión de las acciones sin conocimiento del 
Banco Central. Fue por esa razón que canalizamos nuestra inquietud 


ante el Banco Central y se nos dijo que, por razones obvias, se iba a 


analizar el tema. Afortunadamente, ahora existe un proyecto de ley que 


permitiría la modificación de la Ley de Intermediación Fiananciera, a. 
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efectos de poder canalizar y vender acciones en el mercado. Si bien 
este proyecto de ley no es lo que en su momento: la Bolsa de Valores 
había sugerido, lo recogemos con alegría. Sin embargo, debemos decir 
que nuestro proyecto era muchísimo más amplio. Entendíamos que era 
únicamente necesario, o debía serlo, por ejemplo, el conocimiento del 
Banco Central, sólo de los operadores de ese organismo oO de la 
institución financiera y no conocer la totalidad del paquete. Decimos 
esto porque quienes deben ser controlados son, pura y exclusivamente, 
los operadores de las instituciones financieras. Entonces, si un 
ahorrista quiere participar en el riesgo de un negocio, como un Banco 
o una industria, se le tendría que permitir la posibilidad de correrlo 
y el Banco Central, como órgano regulador, tener sólo conocimiento de 
los accionistas operadores de (la institución financiera. Aquí, 
obviamente, se prevé una serie de mecanismos y. porcentajes que, sin 
entrar en un análisis puntual, creemos que son razonables. Esto es, 
básicamente, lo que la Bolsa de Valores entiende que corresponde. 

SEÑOR CASSINA.- Debo confesar que no me quedó del todo claro --tal vez 
por falta de información de mi parte-- cuál es la diferencia entre la 
propuesta original de la Bolsa de Valores y la que ahora remite el 
Poder Ejecutivo, en acuerdo con el Directorio del Banco Central. Me 
pareció entender que el señor Presidente de la Bolsa de Valores 
observaba --empleando una expresión de recibo-- el hecho de que el 
Banco Central tuviera un control y conocimiento de los titulares de 
este tipo de acciones que se autorizaría a emitir a las instituciones 
de intermediación financiera. No sé si los invitados poseen la 
última redacción del proyecto de ley que remitió el Banco Central, pero 
en lo personal, considero que no es así. Digo esto porque en la medida 
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en que se trata de acciones al portador o nominativas no veo una 
intervención del Banco Central en cuanto al conocimiento de quiénes 
son los titulares de esas acciones preferidas que tienen 
características especiales, ya que no dan derecho al voto en asambleas 
sociales. Por lo tanto, agradecería a los invitados si pudieran ser 
más precisos en este punto. 
SEÑOR VILASECA.- Debo decir que.es cierto lo que está señalando el 
Ñ señor senador Cassina. El hecho concreto es que nuestro proyecto era 
muchísimo más amplio en lo referente a que el público tuviera acceso 
a participar en el negocio de estas entidades financieras. En el 
proyecto del Poder Ejecutivo se las llama acciones preferidas al 
portador o nominativas y desde nuestro punto de vista la posibilidad 
está dada por la Ley N* 16.060, que permite la creación de eñtó tipo 
de acciones, sin derecho a voto. -ES decir que se trata de una | 
preferencia bastante "sui generis" porque la misma está en la ? 


Jiquidación de la sociedad. , 


Entonces, a lo único que apuntábamos en aquella ocasión era a que 

el conocimiento estuviera estrictamente restringido al grupo operador, 
y que todos aquellos que quisieran abrir su capital lo pudieran hacer, 
en un porcentaje que podía liegar hasta el 49.99% de lo integrado en 
las distintas sociedades. 
SEÑOR ZUMARAN.- No sé si quienes hoy nos visitan pueden arriesgar una 
opinión --porque este tipo de opiniones siempre implican un riesgo-- 
acerca de qué éxito creen que puede tener una modificación de este 
tenor. 

Me explico. En general, el público accede a la Bolsa de Valores 
para comprar títulos públicos, lo cual constituye un vehículo estrecho 
para canalizar ahorros hacia el aparato productivo y las organizaciones 
comerciales. Habitualmente, se comercializan pocas acciones en la Bolsa 
y sí muchos títulos y valores públicos. | 

En consecuencia, me parece que la finalidad de introducir esta 
"modificación estaría dirigida a hacer más atractiva para el público la 
colocación en sociedades financieras o Bancos, que les inyectaría 
capital para luego ser volcado al aparato productivo. 

Pienso que todos deberíamos estar de acuerdo en buscar mecanismos 
para que el público canalice sus inversiones --por supuesto, a través 
de la Bolsa, que es el instrumento natural en está materia en todas 
partes del mundo-- hacia, repito, el aparato producéles, los servicios, 
el comercio, etcétera. 

Insisto, pues, en si con la sanción de esta disposición 
mejoraríamos nuestro régimen financiero en el sentido de que los 


ahorristas uruguayos puedan canalizar mejor sus capitales hacia las 
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empresas privadas del país, y no como ocurre ahora que, en un 90% de 
los casos, esos dineros van dirigidos a los títulos públicos. 

SEÑORA ROLDOS.- La realidad de la actividad bursátil de hace dos años 
atrás era tal cual la describía el señor senador Zumarán; pero esa 
situación ha ido evolucionando. Actualmente, la participación de los 
papeles públicos ha disminuido notoriamente, redondeando cifras del 
arden del 60% y no del 99% como ocurría a fines de 1993. Básicamente, 
esa evolución se dio en función de dos factores. Por un lado, la caída 
de las tasas de interés internacionales, que hicieron que '< 
rentabilidad en dólares no fuera suficiente para lo que eran, tal vez, 
las expectativas de los ahorristas. Por otro, también influyó el cambio 
que se produjo en el sistema de venta de letras por parte del Banco 
Central, que pasó a regirse por la modalidad de licitación. Así, los 
ahorristas se sienten dispuestos a asumir mayores niveles de riesgo. 
Eso hace que canalicen sus inversiones hacia papeles de otro tipo, 
fundamentalmente, no del sector público, sino del privado, a través de 
un mecanismo que implementó la Bolsa, denominado de participaciones. 
Esto es, se engloban ahorros de inversores por medio de los corredores 
y se aplican de modo más o menos conjunto en distintas inversiones. Es 


un sistema, que si bien inicialmente se orientó a inversiones en Bancos 


'""algunos del exterior--, también se aplicó en otro tipo de sociedades 


comerciales e industriales. 

Insisto en que la'situación de la Dolsa ha ido cambiando puesto 
que, entre otras cosas, el sector privado está captando más ahorros que 
hace cuatro o cinco años atrás cuando, como decía el ade salon 
Zumarán, los papeles públicos representakan el 99.9% de los fondos 


transados en la Bolsa. 
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Con respecto a la pregunta planteada por el señor senador Zumarán 
de si este mecanismo de emisión de acciones preferenciales por parte de 
las instituciones financieras podría provocar un vuelco en el mercado, 
debo decir que esa es una posibilidad que despierta buenas 
expectativas. En este sentido, la Bolsa ve con muy buenos ojos todo 
aquello que tienda al desarrolio del mercado bursátil y, en particular, 
de los papeles públicos. En definitiva, creemos que esta es una 


alternativa más que puede llegar a ser exitosa, 


om 


Ahora bien, junto con esto, tendrían que darse otras alternativas 
que la Bolsa ha impulsado y que tal vez los señores senadores conozcan. 
Me refiero, por ejemplo, a la aprobación del artículo 288 de la Ley 
N2 16.060, apoyada por la Bolsa, por el que se pretendía que ¡as 
b empresas buscaran capitalizar reservas. Esta es una forma de tener más 
acciones en el mercado. ¿Por qué? Porque es la manera de que nuestro 
mercado responda a esta propuesta, y pensábamos que la Bolsa debía 
acompañar un comportamiento de este tipo. Hay quienes dicen que si se 
> tiene la misma: cantidad«de acciones, poco importa que valgan más " 
menos. Si bien esto puede ser cierto, de lo que se trata es de que 
apuntamos a la liquidez “del mercado. Si alguien tiene una acción que 
vale cada vez más, lo que puede hacer es vender todo el capital; en 
cambio, si se poseen acciones más fraccionadas, es posible vender parte | 
del capital, lo cual genera mayor liquidez. 
Por lo tanto, este no sería el único camino para el desarroilo del 
mercado de capitales, pero sí es una vía valiosa para la Bolsa. 
SEÑOR VILASECA.- Quiero agregar que el año pasado visitamos la , 


Corporación Nacional para el Desarrollo en momentos en que se estaba 


manejando la posibilidad de vender el Banco La Caja Obrera. En esa 
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ocasión sugerimos al economista Horta que se vendiera una porción de 
esa Institución y que el resto se liberara al mercado. Es decir que si 
el precio que se deseaba obtener era del orden de los diez millones y 
existía un interesado dispuesto a pagar seis millones por el manejo del 
Banco, bien se le podría entregar un 60% y liberar al mercado el 40% 
remanente, cuyo precio, en cierta manera, estaría prefijado. Frente a 
esto, el economista Horta nos señaló el inconveniente planteado por 
* esta ley. Entendemos, pues, que si se buscara una solución de esta 

naturaleza, también podría resultar posible la venta del Banco La Caja 
Obrera en un esquema mixto, como podría llegar a denominarse. 

Es cuanto deseábamos expresar. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se desea hacer alguna consulta más, en nombre 
de la Comisión de Hacienda, agradecemos al contador Vilaseca, a la 
contadora Roldós y al doctor Piacenza, su comparecencia en la tarde de 
hoy y la información que han transmitido en este ámbito. 

Se levanta la sesión. 


(Es la hora 17 y 34 minutos) 


